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Die zentrale Fragestellung des Verfassers ist, wie die Regulierung von Investmentfonds
verbessert werden kann. Die Ausgangshypothese für seine Antwort ist die Annahme der
Kapitalmarkteffizienz, in dem Sinne, dass "sich alle verfügbaren Informationen ohne
Verzögerung zutreffend in den Marktpreisen widerspiegeln. Es scheint keiner besonderen
Begründung zu bedürfen, dass dies rechtspolitisch nur erwünscht sein kann." (S. 2) Ausgehend
von dieser These verweist Engert auf umfangreiche Evidenz, die auf die Abwesenheit von
Kapitalmarkteffizienz hinweist. So ließe sich höchstens langfristig eine Übereinstimmung des
fundamentalen Werts eines Wertpapiers mit dessen Preis feststellen, nicht aber kurz- oder
mittelfristig. Wenn allerdings Informationseffizienz im oben definierten Sinne vorläge, dann
dürfte es auch kurz- und mittelfristig keine Differenz zwischen Fundamentalwert und Preis
geben. Aus dem Widerspruch zwischen rechtspolitisch Wünschbarem und auf Märkten
Beobachtbarem ergibt sich für Engert die grundsätzliche Möglichkeit für einen staatlichen
Eingriff und Notwendigkeit für die Regulierung von Investmentfonds.
Aus dem konstatierten Widerspruch ergibt sich weiterhin die Frage, wie ein Abweichen des
Fundamentalwerts vom Preis eines Wertpapiers begründet werden kann. Der Verfasser verweist
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auf das Konzept der Störanleger (noise trader) die sich dadurch auszeichnen, "dass sie ihren
Anlageentscheidungen (auch) Daten zugrunde legen, die nichts mit dem fundamentalen Wert des
gehandelten Papiers zu tun haben; sie reagieren auf uninformative Signale…". Denkbar wäre,
dass Störanleger "mehr oder weniger starke Fehleinschätzungen von den wert- und
preisbestimmenden Faktoren am Kapitalmarkt haben. Ihr objektiv irrationales Verhalten könnte
also auch durch fehlende oder unrichtige Informationen verursacht sein." (S. 5) Wenn daher eine
Abweichung vom rechtspolitisch wünschbaren Zustand durch den Einfluss von sich objektiv
irrational verhaltenden Marktteilnehmern verursacht wird, muss aus Engerts Sicht der
Gesetzgeber die Möglichkeiten für und die Wirksamkeit der Arbitrage durch (objektiv) rationale
Akteure stärken.
Vor diesem Hintergrund skizziert der Verfasser zum einen die Beschränkungen von
Arbitragemöglichkeiten auf Wertpapiermärkten aufgrund von Staatseingriffen,
Marktunvollkommenheiten, des Erkenntnis- und Fundamentalrisikos für rationale Akteure, des
Störanlegerrisikos und des Prinzipal-Agenten-Problems, welches sich bei Existenz von
Investmentfonds ergibt. Zum zweiten untersucht Engert für drei Spezialvorschriften des
Investmentgesetzes (InvG), wie sich diese Regulierungen auf die Arbitragemöglichkeiten
auswirken. Die der Analyse der Einzelvorschriften zugrunde liegende Perspektive ist dabei
immer, ob sie - vor dem Hintergrund der durch die Investmentfonds verursachten Prinzipal-
Agenten-Problematik - die Arbitragemöglichkeiten und damit die Informationseffizienz des
Kapitalmarkts vergrößern oder mindern. Im Folgenden wird zum einen die grundsätzliche
Perspektive von Engert kommentiert. Dabei konzentrieren sich die Anmerkungen auf das
Effizienzziel, die Störanlegerhypothese und die Prinzipal-Agenten-Perspektive. Zum anderen
werden die Ausführungen zu den Einzelvorschriften um einige weitergehende Überlegungen
ergänzt.
B.  Grundsätzliche Perspektive
Ausgangspunkt von Engerts Beitrag ist, wie oben dargelegt, die Hypothese, dass eine Stärkung
der Arbitragemöglichkeiten Kapitalmarkteffizienz bewirkt, oder zumindest eher erreichbar
machen kann. Dabei versteht der Verfasser Kapitalmarkteffizienz, wie eingangs erläutert, als
Informationseffizienz. Aus der Eigenschaft, dass sich "alle verfügbaren Informationen ohne
Verzögerung zutreffend in den Marktpreisen widerspiegeln" schließt er jedoch auf einen
Zusammenhang von Effizienz und "der optimalen Allokation von Kapital" (S. 2). Der Maßstab
für die Beurteilung des InvG ist daher offensichtlich das Kriterium der Pareto-Effizienz.
Entsprechen sich die beiden Beurteilungskriterien, so kann in der Tat aus einer Verbesserung
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von Arbitragemöglichkeiten auf eine Annäherung an eine Situation mit Pareto-effizienter
Kapitalallokation geschlossen werden. Die Gleichsetzung von Informationseffizienz und Pareto-
Effizienz ist aber ohne weitere Einschränkungen nicht möglich. Existiert auf dem Markt für
Wertpapiere oder für die Bündelung von Wertpapiernachfragen, also auf dem Markt für
Investmentfonds, beispielsweise Marktmacht, so wie es im weiteren Verlauf des Aufsatzes von
Engert anklingt, dann führt die Gewährleistung von Informationseffizienz allein nicht zur
optimalen Allokation des Kapitals.
Wenn man das Erreichen von Pareto-Effizienz als Ziel staatlichen Handelns postuliert, dann darf
m. A. nach eine Analyse von Regulierungen nicht nur auf eine Voraussetzung für Pareto-
Effizienz, nämlich die eines funktionierenden Markts für Informationen, beschränkt werden.
Stattdessen ist zu untersuchen, ob die Vorschriften des InvG einen vollkommenen
Wettbewerbsmarkt für Investmentfonds gewährleisten können oder diesen verhindern. Eine
Einschränkung der Perspektive auf Informationseffizienz kann daher zu einer unangemessenen
Beurteilung der entsprechenden Vorschriften des Gesetzes führen.
Die theoretische Erklärung für unvollkommen effiziente Kapitalmärkte sieht Engert vor allem in
der Existenz von Störanlegern. Diese Einschränkung des Kundenkreises von Investmentfonds
auf Agenten, die entweder "auf uninformative Signale reagieren", oder "mehr oder weniger
starke Fehleinschätzungen von den wert- und preisbestimmenden Faktoren am Kapitalmarkt
haben", vernachlässigt die Motivation der Störanleger. Das Fehlen einer Erklärung für das
Verhalten der Störanleger führt aber zu überraschenden Schlussfolgerungen, die sich nur
aufgrund der Annahme begründen lassen, Störanleger seien durch eine vollkommene
Abwesenheit von Rationalität gekennzeichnet. Als Beleg sei auf die Argumentation bezüglich
der Veröffentlichungspflicht von Investmentfonds verwiesen. Hier argumentiert Engert:
"Handeln (die Anleger) rational und erkennen sie ihre beschränkte Urteilsfähigkeit, so bleibt die
Offenlegung ohne Folgen. Sind sie hingegen irrational, …, kann die Offenlegung dazu führen,
dass Anteile zurückgegeben werden oder dem Fonds keine neuen Mittel zufließen. Solche
irrationalen Fondskunden würden so mittelbar die Wirkung von Störanlegern entfalten, indem
sie das Management zwängen, auf ihre Meinung Rücksicht zu nehmen." (S. 15) Diese
Sichtweise kann zugespitzt formuliert werden als: Die Möglichkeit von systematischen
Fehlinformationen durch Investmentfonds verringert die Notwendigkeit für deren Management,
die eigenen Handlungen an den Meinungen von Störanlegern auszurichten. Da diese Meinungen
- per Definition - objektiv irrational sind und die optimale Kapitalallokation verhindern, sind
systematische Fehlinformationen eine Voraussetzung für Pareto-Effizienz. Solange der
Störanleger hinreichend vage definiert ist, lässt sich diese Argumentation nicht widerlegen. Eine
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Sichtweise allerdings, die sich allein auf die Annahme der Irrationalität und damit eines nicht
näher erklärten Verhaltens von ökonomischen Agenten stützt, kann nicht zur Untersuchung der
Wohlfahrtswirkungen einer Regulierung dienen.
Der dritte zentrale Aspekt für die Analyse ist die Brille der Prinzipal-Agenten-Beziehung
zwischen (Stör-) Anleger und Investmentfonds, durch die der Verfasser die Einzelvorschriften
betrachtet. Da Arbitrage an Kapitalmärkten vorwiegend durch Finanzintermediäre betrieben
wird, "kommt es zu einer Agenturbeziehung zwischen den Anlegern als Prinzipalen und dem
Finanzintermediär bzw. seinem Management als Agenten." (S. 9) Nun ließe sich mit Coase
(1937, 1960) argumentieren, dass diese Organisationsform - Nutzung von Finanzintermediären -
den Wert der Produktion maximiert und daher bei risikoneutralen Individuen auch eine Pareto-
effiziente Situation darstellt. Auch hier zeigt sich, dass eine präzisere Definition der Störanleger
notwendig ist, um die Wirksamkeit des möglichen Gegenarguments abschätzen zu können.
Unterstellt man allerdings beschränkte vertragliche Ausgestaltungsmöglichkeiten für
Investitionen in Wertpapiere, dann muss die vorherrschende Organisationsform nicht
notwendiger Weise zu Pareto-Effizienz führen. Daher erscheint die vom Verfasser gewählte
Perspektive sinnvoll und vermittelt neue Einsichten, wie der Beitrag eindrücklich verdeutlicht.
Sie wird aber m. A. in zu eingeschränkter Weise genutzt.
Erstens handelt es sich bei der Beziehung zwischen Anlegern und Investmentfonds nicht um eine
einfache Prinzipal-Agenten-Struktur, wie obiges Zitat suggeriert, sondern mindestens um eine
Drei-Parteien Situation, denn im Allgemeinen dürfte auch ein Interessengegensatz zwischen den
Eigentümern der Fonds und deren Management bestehen. Dann jedoch existiert mindestens eine
doppelte, wenn nicht gar mehrstufige Prinzipal-Agenten-Beziehung: zum einen resultiert
zwischen Anlegern und Fonds eine hierarchische Beziehung, zum anderen zwischen
Fondseigentümer und Management. Wie sich in einer solchen Situation die Anreize des
Managements von denen der Anleger unterscheiden, bzw. ob die Entscheidungen des
Managements zu einer effizienten Allokation von Kapital führen, wird entscheidend
beispielsweise von der Entlohnungsstruktur des Managements bestimmt. Zum anderen gibt es in
einem Investmentfonds - es sei denn, es handelt sich um einen Spezial-Sondervermögen gem. §
91 Abs. 2 InvG - eine Vielzahl von Anlegern, also Prinzipalen, und nur einen oder wenige
Agenten.
Zweitens wird der Interessenkonflikt zwischen dem Management eines Investmentfonds und den
Anlegern nicht hinreichend deutlich. Engert argumentiert, die "optimale Governance-Struktur
eines Investmentfonds muss .. die richtige Mischung aus Kontrolle und Unabhängigkeit des
Managements treffen." (S. 11) Worin die Kosten der Unabhängigkeit des Managements
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bestehen, wird allerdings kaum ausgeführt. Selbst wenn daher die Erträge und Kosten der
Kontrolle der Manager eindeutig bestimmt werden könnten, wäre die "richtige Mischung" nicht
festzulegen, solange die Erträge und Kosten der Unabhängigkeit der Manager unspezifiziert
bleiben.
Außerdem betrachtet der Verfasser vor allem einen Aspekt der Kontrolle des Managements eines
Investmentfonds, der auf nicht explizit formulierten Annahmen über die Präferenzen von
Agenten und Prinzipal basiert. Engert (S. 10) argumentiert, dass sich die Anleger bei ihrer
Entscheidung über die Auswahl von Investmentfonds an dem Abschneiden des Managements in
der Vergangenheit orientierten. Da die Information über vergangene Anlageerfolge oder -
misserfolge schnell an Aussagekraft verliere, stützten die Anleger ihr Urteil vor allem auf den
kurzfristigen Erfolg. Manager hätten einen Anreiz, die Einlagen der Anleger kurzfristig zu
investieren. Bei langfristigen Anlagen hingegen würde sich aus Engerts Sicht auch der
Anlageerfolg erst langfristig ergeben. Damit sei bei langfristigen Anlagen keine eindeutige
Unterscheidung zwischen erfolgreichen und nicht erfolgreichen Investmentfonds möglich, so
dass die Möglichkeit bestehe, dass der entsprechende Markt für langfristige Anlagen
verschwinde (vgl. Akerlof 1970). Hieraus schließt Engert (S. 10f): "Im Ergebnis dürfte daher das
Agenturproblem eine kurzfristigere Investitionspolitik begünstigen, als sie ein professioneller
Anleger mit seinem eigenem Vermögen verfolgen würde. … Als Folge … werden rentable
Arbitragegelegenheiten ausgelassen. Das wirkt sich dann am stärksten aus, wenn .. das
Störanlegerrisiko hoch ist … (, so) dass die fundamentale Arbitrage gegenüber einer Spekulation
auf Preisbewegungen durch Störanleger an Boden verliert."
Diese Argumentation scheint problematisch, da eine langfristige Anlage nicht gleichbedeutend
ist mit einem erst in langer Frist realisierten Anlageerfolg. Führen beispielsweise Investitionen
mit einem 10-jährigen Investitionszeitraum zu höheren, risikoangepassten Erträgen als einjährige
Investitionen, so impliziert das Engert'sche Argument, dass die 10-jährigen Investitionen
womöglich nicht durchgeführt werden, weil Anleger den entsprechenden Erfolg erst nach
deutlich mehr als einem Jahr wahrnehmen. Entsprechend präferieren sie einen Fonds, dessen
Zeithorizont beispielsweise nur ein Jahr beträgt. Zwar mag dieses Argument für die
Auflegungsphase von Fonds zutreffen, jedoch ist nicht erkenntlich, warum es längerfristig gültig
sein sollte. Nimmt man beispielsweise an, dass der langfristig investierende Fonds in jedem Jahr
seit seiner Auflegung in langfristige Anlagen investiert, dann wird sein Ertrag nach einigen
Jahren dem durchschnittlichen Ertrag 10-jähriger Investitionen entsprechen, die per Annahme
höher sind als der risikoangepasste Ertrag kurzfristiger Anlagen. Ein zwischenzeitlicher, aber
nicht dauerhaft geringerer Ertrag aufgrund der erst langfristig wirkenden Realisierung von
5 Goerke: Kommentar zu Andreas Engert
Produced by bepress.com, 20116
Arbitragegewinnen könnte der Eigentümer des Fonds tragen, dem in der Engert'schen Welt
bekannt ist, dass die langfristigen Investitionen vorteilhaft sind. Anleger hätten daher selbst bei
einem kurzfristigen Zeithorizont keinen Anreiz mehr, langfristige Investitionsstrategien
abzulehnen. Wenn also auf der Seite der Anbieter von Investmentfonds Arbitrage möglich ist,
müssen unterschiedliche Fristigkeitsinteressen von Störanlegern und professionellen Anlegern zu
keiner Einschränkung der Wirksamkeit von Arbitrage führen.
Schließlich enthält die analytische Literatur zu Prinzipal-Agenten-Situationen eine Reihe von
Einsichten, um die Natur des Prinzipal-Agenten-Problems und die Notwendigkeit von
Regulierungen deutlicher heraus zu arbeiten.
2 So gibt es in dieser Literatur eine etablierte
Unterscheidung zwischen hidden information and hidden action. Die mangelnde oder
übermäßige Kontrolle des Managements scheint auf verborgene Informationen über vergangene
Anlageerfolge zurückzuführen zu sein. Die Problematik einer zu großen Unabhängigkeit des
Managements basiert auf der Möglichkeit verborgener Handlungen in der Zukunft. Auch gibt es
eine Vielzahl von Ergebnissen, die erst- oder zweitbeste Entlohnungskontrakte für Agenten in
Abhängigkeit von den Risikoeinstellungen von Agenten und Prinzipalen spezifizieren. Ob,
relativ zu diesen Entlohnungsverträgen, die sich grundsätzlich am Markt etablieren können, eine
Verbesserung durch einen Staatseingriff möglich ist, kann ohne Ausformulierung der
Zielfunktionen des Managements von Investmentfonds und der Anleger nicht bestimmt werden.
C.  Investmentgesetz
Im dritten Teil seines Beitrags wendet Engert die von ihm entwickelten grundsätzlichen
Überlegungen auf drei spezifische Vorschriften des InvG an. Entsprechend lassen sich auch die
Anmerkungen zu den allgemeinen Ausführungen seines Beitrags auf die Abschnitte zur
Notwendigkeit eines jederzeitigen Rückgaberechts für Fondsanteile, die Vorschriften zur
Fondspublizität und die gesonderte Behandlung von so genannten Hedgefonds übertragen. Im
Folgenden sollen die Überlegungen zu den ersten beiden Aspekten um einige Details ergänzt
werden.
Die zentrale Rechtfertigung für ein nicht abdingbares Recht zur grundsätzlich jederzeitigen
Rückgabe aller Fondsanteile zum Tageswert  (§§ 37, 91 Abs. 2; einschränkend für so genannte
Hedgefonds § 116 InvG) ergibt sich aus Engerts Sicht zum einen aufgrund der Notwendigkeit,
das Managements eines Investmentfonds durch den Abzug der Einlagen disziplinieren zu
können, und zum anderen aus den Konsequenzen einer möglichen Informationsasymmetrie
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zwischen Management und Anleger über dem Umfang und die Wirkungen einer eingeschränkten
Rücknahmeverpflichtung, in Analogie zur Argumentation, mit der auch eine gesetzliche
Kontrolle von AGB aus rechtsökonomischer Perspektive begründet wird.
3 Der Hauptgrund für
die Möglichkeit eines abdingbaren Rückgaberechts liegt in der zu kurzfristigen Perspektive von
privaten (Stör-) Anlegern. Engert fasst seine Ausführungen folgendermaßen zusammen:
"Insgesamt dürfte es in bestimmten Konstellationen erst eine Einschränkung des Rückgaberechts
erlauben, alle rentablen Arbitragemöglichkeiten wahrzunehmen." Daher erscheint "eine
Einschränkung der Vertragsfreiheit .. (bezüglich der Rücknahmeverpflichtung durch Fonds,
L.G.) allenfalls im Hinblick auf direkte Einlagen von Privatanlegern gerechtfertigt. Nur bei ihnen
kann einigermaßen plausibel eine Informationsasymmetrie im Hinblick auf das Rückgaberecht
angenommen werden." (S. 14)
Aus meiner Sicht gibt es weitere Argumente, die die positiven Wirkungen eines unbeschränkten
Rechts zur jederzeitigen Rückgabe von Fondsanteilen und damit einer Einschränkung der
Vertragsfreiheit zweifelhaft erscheinen lassen. Erstens ist fragwürdig, ob die Kosten einer
Information über die Ausgestaltung der Rückgabemöglichkeit so hoch sind, dass ein Anleger
keinen Anreiz hat, sich über diesen Anspruch zu informieren, so dass als Konsequenz eine
Verdrängung bestimmter Rückgaberegeln vom Markt stattfindet. Wenn dieses Argument zutrifft,
ist es umso mehr noch für andere Bestandteile des Vertrags zwischen Anleger und
Investmentfonds anwendbar. Befürwortet man also eine Einschränkung der Vertragsfreiheit
bezüglich der Rückgabemöglichkeit von Fondsanteilen, so muss konsequenter Weise eine weit
umfassendere Einschränkung der Vertragsfreiheit gefordert werden.
Zweitens kann das Recht auf eine unbeschränkte Rückgabe zum Teil umgangen werden, indem
Investmentfonds entweder die Rückgabe im- oder explizit mit einem Preis versehen oder
Kündigungsschutzfristen o. ä. einführen. Die für viele Fonds verlangten Ausgabeaufschläge
können als ein solcher Rückgabepreis interpretiert werden.
4 Zwar repräsentieren
Ausgabeaufschläge ex-post entscheidungsirrelevante, versunkene Kosten, doch wird ein
Anleger, der mit einer Fondspolitik unzufrieden ist, aber die Art der Kapitalanlage beibehalten
will, die Anlageentscheidung nur ändern können, wenn der Ausgabeaufschlag bei Erwerb eines
anderen Fondsanteils bezahlt wird. Ebenso kann die Existenz einer Frist, innerhalb derer der
                                                                                                                                                            
2 Siehe beispielsweise Mas-Colell, A./Whinston, M. D./Green, J. R., Microeconomic Theory, 1995., S. 477 ff oder
Richter, R./ Furubotn, E. G., Neue Institutionenökonomik, 3. Auflage, 2003., S. 224 ff  für Übersichten.
3 Siehe beispielsweise Adams, M., Ökonomische Begründung des AGB-Gesetzes: Verträge bei asymmetrischer
Information, Betriebs-Berater, Bd. 44 (1989), S. 781-788., Kötz, H., Der Schutzzweck der AGB-Kontrolle – Eine
rechtsökonomische Skizze, Juristische  Schulung, Heft 3 (2003), S. 209-214 und Schäfer, H.-B., Theorie der AGB-
Kontrolle, 2002, S.  279-309.
4 Siehe auch König, M., Anlegerschutz im Investmentrecht, 1998., S. 161 f. für eine ähnlich gelagerte
Argumentation.
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Anspruch des Anlegers erfüllt werden muss, gegen Rückgabe des Anteils diesen ausgezahlt zu
bekommen, die unbeschränkte Rückgabemöglichkeit einschränken.
5 Die jederzeitige
Rücknahmeverpflichtung der Anteile durch den Investmentfonds kann die vermuteten positiven
Wirkungen daher nur entfalten, wenn keine Möglichkeiten bestehen, das Rückgaberecht mit
Hilfe anderer Vertragsbestandteile zu umgehen.
Daher gibt es eine Reihe weiterer Argumente für einen Verzicht auf eine gesetzliche
Beschränkung der vertraglichen Vorschriften zur der Rückgabe von Fondsanteilen, die über die
vom Verfasser angeführten Gründe hinausgehen. Diese Argumente können allerdings nicht
immer in die von ihm gewählte Sichtweise der Prinzipal-Agenten-Struktur integriert werden.
Die Verpflichtung von Investmentfonds, halbjährlich über die genaue Verwendung der Anlagen
zu informieren (§§ 44 Abs. 1, 2, 45 InvG), betrachtet Engert als starke Einschränkung der
Arbitrageanreize. Diese Verpflichtung ist aus seiner Sicht gleichbedeutend mit einer
Offenlegung der Fondsstrategie. Damit wird ein womöglich existierender Informationsvorsprung
mit gewisser zeitlicher Verzögerung abgebaut. "Eine Folge dieser Enteignung dürfte darin
bestehen, dass langfristig angelegte Strategien weniger lohnend gemacht werden, weil sie
veröffentlicht werden müssen, bevor ein Gewinn realisiert ist." (S. 16)
6
Durch die Veröffentlichung der Einzelpositionen eines Fonds wird, so könnte man
argumentieren, die Information, die der Fondszusammensetzung zugrunde liegt, zumindest für
jeden anderen Fonds kostenlos verfügbar und ein Ausschluss von der Nutzung dieses Wissens ist
nicht mehr möglich. Entsprechend erhält die Information den Charakter eines öffentlichen Guts.
Entstehen bei der Erstellung dieses Guts Kosten, erhält der Investmentfonds aber durch die
Veröffentlichung der Fondsstrategie nicht die vollen Erträge, die aus ihr resultieren, so ist der
Anreiz zur Produktion des öffentlichen Guts 'Information' relativ zu einer Pareto-effizienten
Situation zu gering. Die zwangsweise Veröffentlichung der Fondsposition verhindert, dass
Informationen im effizienten Umfang gesammelt werden.
Wird die Information über die Anlage eines Fonds hingegen nicht veröffentlicht und verfügt ein
Investmentfonds als einziger über Wissen, welches ihm die Ausnutzung einer bestimmten
                                                
5 § 37 Abs. 1 InvG besagt: "Jeder Anleger kann verlangen, dass ihm gegen Rückgabe des Anteils sein Anteil an dem
Sondervermögen aus diesem ausgezahlt wird; die Einzelheiten sind in den Vertragsbedingungen festzulegen." Eine
Einschränkung der Rücknahmeverpflichtung zumindest in zeitlicher Hinsicht scheint daher nicht gänzlich
ausgeschlossen zu sein.
6 Diese kritische Einschätzung hinsichtlich einer umfassenderen Informationspflicht für Investmentfonds steht im
diametralen Gegensatz zu der jüngst von Roggatz, C. C., Informationspflichten von Investmentgesellschaften,
Ökonomische Analyse des Rechts, Band 4 (2003) in seiner Dissertation vertretenen Auffassung hinsichtlich des
Vorläufers des InvG, des Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften, die bereits in der Fragestellung der Arbeit  (s. S.
24) zum Ausdruck kommt, "ob die Verkaufsunterlagen den Anlegern tatsächlich alle für eine Anlageentscheidung
notwendigen Informationen zur Verfügung (stellen), oder … (ob) die Publizitätsanforderungen ihrem gesetzlichen
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Arbitragestrategie erlaubt, dann ist er grundsätzlich Monopolist. Auch in diesem Fall wird im
Allgemeinen eine Pareto-effiziente Situation nicht erreicht. Das Problem der optimalen
Informationsoffenlegung ähnelt daher dem der optimalen Patentlaufzeit, die durch den Ausgleich
der Kosten einer längeren Patentdauer, in Form einer länger anhaltenden Marktmacht, und der
Erträge einer umfangreicheren Laufzeit durch umfangreichere Anreize zur
Informationsgewinnung bestimmt ist.
7
Bei dieser Interpretation ist allerdings zu bedenken, dass sich umfangreichere Käufe und
Verkäufe von Wertpapieren durch einzelne Fonds durchaus von Marktteilnehmern, die nach
Arbitragemöglichkeiten suchen, beobachten lassen. Somit führt eine Veröffentlichung des
Bestands an Anlagen eines Fonds nur dann zu einem verringerten Anreiz, Informationen zu
sammeln, die zur Ausnutzung von Arbitragemöglichkeiten verwendet werden können, wenn Ein-
und Verkäufe, die zum Aufbau dieses Bestands führen, unbeobachtbar sind. Ob diese
Voraussetzung der Unbeobachtbarkeit des Bestandsaufbaus für einen Markt zutrifft, dessen
Unvollkommenheit allein durch die Existenz von Störanlegern bedingt ist, erscheint zumindest
nicht zwingend. Auch macht dieses Argument klar, dass Engerts Einwand gegen eine
umfassende Veröffentlichungspflicht nicht mehr im Rahmen des Prinzipal-Agenten-Ansatzes
gerechtfertigt werden kann, da konstitutiv für eine Wohlfahrtseinbuße durch die Regulierung im
Kontext dieses Arguments nicht die Informationsasymmetrie zwischen Anlegern und
Management eines Investmentfonds ist, sondern zwischen verschieden Fonds.
D.   Zusammenfassung
Eine effiziente Informationsverarbeitung durch Kapitalmärkte ist Voraussetzung für eine
effiziente Allokation des Kapitals. Damit sich auf Kapitalmärkten bei Existenz von Störanlegern
in möglichst großem Umfang verfügbare Informationen in Marktpreisen widerspiegeln, dürfen
die Arbitragemöglichkeiten nicht begrenzt werden. Arbitrage auf Märkten für Wertpapiere wird
heutzutage in entscheidendem Maße durch Investmentfonds betrieben. Solche Fonds sind durch
einen teilweisen Gegensatz der Interessen von Anlegern und Management gekennzeichnet.
Daher ist es Aufgabe des Staates, einen rechtlichen Rahmen für die Tätigkeit von
Investmentfonds zu schaffen, der unter Berücksichtigung dieses Interessengegensatzes eine
möglichst umfangreiche Verarbeitung verfügbarer Informationen durch den Markt gewährleistet.
                                                                                                                                                            
Aufklärungsanspruch nicht gerecht (werden), bestehende Informationsasymmetrien zwischen dem Agenten (hier die
Kapitalanlagegesellschaft) und dem Prinzipal (hier die Kapitalanleger) zu beseitigen."
7 Vgl. bspw. Shy, O., Industrial Organization - Theory and Applications, 1995, 233 ff.
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Diese Sichtweise von Engert ist ertragreich und vermittelt eine Reihe von neuen, interessanten
Einsichten. Um aus ihr rechtspolitische Schlussfolgerungen ableiten zu können, so wie es im
dritten Teil des Beitrags für einzelne Vorschriften des InvG unternommen wird, scheinen mir
jedoch zweierlei Erweiterungen sinnvoll zu sein: Zum einen sind die Ursache für die Ineffizienz
des Kapitalmarkts, die Motive der beteiligten Akteure und die gesellschaftliche Zielfunktion
genauer zu spezifizieren. Denn nur dann lassen sich Vorhersagen darüber entwickeln, ob ein
größeres Ausmaß an Vertragsfreiheit für Investmentfonds zu umfangreicheren
Arbitrageaktivitäten und dadurch gegebenenfalls zu einem Zuwachs an Wohlfahrt führt. Eine
Annäherung an eine Pareto-effiziente Situation ist mit der postulierten Zielsetzung, einen Pareto-
effizienten Zustand zu erreichen, nicht gleichzusetzen und kann daher nur mit Rückgriff auf
einen anderen Wohlfahrtsbegriff als den der Pareto-Effizienz gerechtfertigt werden. Zum
anderen kann die Ausprägung der Prinzipal-Agenten-Situation deutlicher herausgearbeitet
werden.
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